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Info Artikel Abstrak

Sejarah Artikel: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan
Diterima Oktober 2013 dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan
Disetujui Oktober 2013 manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011 yang berjumlah 35 perusahaan. Hasil
Dipublikasikan penelitian ini adalah keputusan investasi yang diukur dengan price earning ratio berpengaruh
November 2013 positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan price book value, keputusan

pendanaan yang diukur dengan debt to equity ratio berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
Keywords: nilai perusahaan yang dukur dengan price book value dan kebijakan dividen yang diukur dengan
investment decisions, dividend payout ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang dikur
dengan price book value.

financing decisions, dividend
policy.
Abstract

This study aimed to determine the effect of investment decisions, financing decisions and dividend policy on

firm value. The sample in this study is a manufacturing company in Indonesia Stock Exchange 2009-2011
period totaling 35 companies. The result is that investment decisions are measured with a price-earnings ratio
and a significant positive effect on firm value as measured by price-book value, funding decisions are measured
with the debt to equity ratio significant negative effect on firm value that dukur to book value and price policy
dividend payout ratio was measured with a positive and significant effect on firm value that dikur the book
value price.
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PENDAHULUAN

Tujuan utama dari suatu perusahaan
yaitu dengan memaksimalisasi nilai perusahaan
melalui  kemakmuran pemilik perusahaan
(pemegang saham) yang ditunjukkan dengan
meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin
dari harga saham perusahaan (Hermuningsih
dan Dewi, 2009:173).

Nilai perusahaan dalam penelitian ini
didefinisikan sebagai nilai pasar. Nilai pasar
merupakan persepsi pasar yang berasal dari
investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap
kondisi perusahaan yang tercermin pada nilai
pasar saham perusahaan yang bisa menjadi
ukuran nilai perusahaan. Nilai perusahaan
diukur dengan Price Book Value (PBV), Rasio ini
merupakan rasio antara harga saham terhadap
nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan
baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas
satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar
saham lebih besar dari
(Wardjono, 2010:86).

Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya
tersebut. Pada
perusahaan manufaktur masi ada beberapa
perusahaan yang memiliki rasio PBV dibawah

nilai  bukunya

akan prospek perusahaan

satu, inilah yang menarik untuk diteliti faktor
apa yang dapat meningkatkan dan menurunkan
nilai perusahaan. Keberhasilan dan kesuksesan
suatu perusahaan sangat ditentukan oleh
kualitas dari keputusan-keputusan keuangan
yang diambil oleh manajer keuangan
perusahaan. Keputusan-keputusan keuangan
oleh manajer keuangan dimaksudkan untuk
mencapai tujuan perusahaan.

Menurut Horne dan Wachowicz (2005:3)
bahwa terdapat tiga keputusan dalam bidang
manajemen keuangan yaitu keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan keputusan dividen.
Kombinasi yang optimal atas ketiganya akan
yang
selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran

memaksimalkan  nilai  perusahaan
kekayaan pemegang saham. Bhekti (2013:184)
menyatakan bahwa semakin meningkatnya price
earning ratio, maka akan berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Namun pada

tabel tersebut pada perusahaan manufaktur

periode 2009-2011 masih ada beberapa
perusahaan yang kenyataanya jika price eraning
ratio naik tdk diikuti dengan kenaikan nilai
perusahaan yang diukur dengan price book
value.

Menurut Modigliani dan Miller (1963)
dalam Haruman (2007:4) menyatakan bahwa
dapat
Tapi

pendanaan
perusahaan.

meningkatkan nilai
pada kenyataanya pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
yang terdaftar di BEI periode 2009-2011 ada
beberapa perusahaan yang penurunan dan
peningkatan pendanaan yang diukur dengan
debt to equity ratio tidak diikuti dengan
peningkatan dan penurunan nilai perusahaan
yang diukur dengan price book value. Nur
(2010:304) menyatakan bahwa semakin tinggi
besarnya dividen, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan namun pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-
2011 peningkatan dividend payout ratio tidak
ditkuti dengan peningkatan nilai perusah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di
atas, maka rumusan masalah yang diajukan
dalam penelitian in iadalah : Apakah keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, Apakah keputusan pendanaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
dan French (1998)
(2005:118) Nilai  perusahaan
ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat
tersebut

Fama dalam

Hasnawati
dapat diartikan bahwa keputusan
investasi itu penting, karena untuk mencapai
tujuan perusahaan akan dihasilkan melalui
kegiatan investasi perusahaan. Penelitian Nur
(2010), Hasnawati (2005) menyatakan bahwa
keputusan investasi (PER) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (PBV).

H, : Ada pengaruh positif keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan

Brigham dan Houston (2001) dalam
wijaya dan wibawa (2010:7), peningkatan utang
diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban di masa
yang akan datang.
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Terdapat dua
keputusan pendanaan,

pandangan mengenai
pandangan pertama
dikenal dengan pandangan tradisional yang
menyatakan struktur modal mempengaruhi nilai
perusahaan. Pandangan kedua dikemukakan
oleh Modigliani dan Miller yang menyatakan
bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai
perusahaan.
Penelitian

kaitannya  dengan

yang
relevansi keputusan pendanaan penelitian yang
dilakukan Wahyudi dan Pawestri (2006) yang
menemukan bahwa keputusan pendanaan
(DER) berpengaruh terhadap nilai perusahan
(PBV).

H, : Ada pengaruh positif keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen menentukan berapa
banyak keuntungan yang akan diperoleh
pemegang saham. Keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham ini akan menetukan
kesejahteraan para pemegang
merupakan tujuan utama perusahaan.

Apabila  perusahaan  meningkatkan
pembayaran dividen, mungkin diartikan oleh

saham yang

pemodal sebagai sinyal akan membaiknya
kinerja perusahaan di masa yang akan datang.
kebijakan  dividen
pengaruh terhadap nilai perusahaan
(Sofyaningsih dan Pancawati, 2008:76).

Penelitian yang dialakukan Gul sajid
(2012),Noerirawan dan Abdul (2012) dan Artini
dan Ni luh (2011) menyatakan bahwa kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (PBV).

H;: Ada pengaruh positif kebijakan

Sehingga mempunyai

dividen terhadap nilai perusahaan.

METODE

Populasi  yang  digunakan  dalam
penelitian ini adalah 131  perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI). Data yang digunakan data
berupa data tahunan ringkasan kinerja keuangan
perusahaaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2009-2011. Teknik
pengambilan sampel adalah purposive sampling
yang berarti teknik pengambilan sampel dengan

mengambil sampel dari populasi berdasarkan
kriteria tertentu.

Variabel terikat dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan yang dijelaskan oleh
rasio PBV. Sedangkan variabel bebasnya adalah
keputusan investasi yang diukur dengan PER,
keputusan pendanaan yang diukur dengan DER
dan kebijakan dividen yang diukur dengan
DPR.

Teknik  pengumpulan  data  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
dokumentasi, maksudnya adalah bahwa data
yang dikumpulkan tersebut melalui ringkasan
kinerja yang telah dipublikasikan melalui website
resmi perusahaan dan www.idx.co.id yang
berhubungan dengan obyek yang diteliti

Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode analisis regresi
linier berganda. Sebelum melakukan analisis

regresi linear berganda terlebih dahulu
dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap data
yang  digunakan  agar  terbebas  dari
penyimpangan asumsi klasik. Persamaan regresi
linear berganda yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y =Bo+ B X; + B X, + B X5+ e
Keterangan:
Y = Price Book Value (PBYV)
Bo = Konstanta
BiB.B; = Koefisien regresi berganda
X, = Price earning Ratio (PER)
X, = Debt to Equity Ratio (DER)
X3 = Dividend Payout Ratio (DPR)
e = Variabe pengganggu
HASIL DAN PEMBAHASAN

Populasi penelitian adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-
2011. Dari 131 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI selama 2009-2011 yang tidak
melaporkan 2 perusahaan, perusahaan yang
tidak membagikan dividen berturut-turut selama
tahun 2009-2010 berjumlah 94, maka dari
rincian tersebut dapat diperoleh 35 perusahaan
yang bisa dijadikan sampel.
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Uji Normalitas

Uji K-S pada penelitian ini menunjukkan
bahwa pada kolom Asimp. Sig bernilai 0,171
dan nilai probabilitas di atas 0,05 (0,171 > 0,05)

hal ini berarti dapat disimpulkan bahwa
distribusi populasi adalah normal.
Uji Multikolonieritas, nilai tolerance

menunjukkan tidak ada variabel independen
yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,10.
Hasil perhitungan nilai Variance Inflation
Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama
tidak ada satu variabel independen yang
memiliki VIF lebih dari 10. Sehingga dengan itu
dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi
tidak ada multikolonieritas.

Nilai DW 2,212 atas nilai DW sebesar
2,029, angka tersebut terletak pada interval 1,55
sampai 2,46 sehingga data menunjukkan tidak
adanya autokorelasi.

Bahwa tidak ada satupun variabel
independen yang signifikan secara statistik
mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut
(Abs_Res). Hal ini terlihat dari probabilitas
signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%.
Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi
tidak mengandung adanya heterokedastisitas.

Teknik analisis yang digunakan adalah
metode analisis regresi linear berganda. Analisis
regresi bertujuan untuk mengetahui apakah
suatu persamaan regresi adalah baik untuk
mengistemasi dan memperkirakan nilai rata-rata
populasi variabel dependen dari nilai yang
diketahui atau nilai tetap dari variabel penjelas.

Persamaan regresi linear berganda:

Y = 1,115+ 0,090 PER - 0,207 DER +
0,013 DPR

Setelah dilakukan uji
disimpulkan sebagai berikut:

t maka dapat

Untuk variabel keputusan investasi yang
diukur dengan price (PER)
mempunyai nilai signifikan 0,003 lebih kecil dari

earning  ratio
taraf nyata yaitu 0,05.

Berarti
investasi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan

dapat disimpulkan keputusan

price book value (PBV). Sesuai dengan hipotesis
yang mengatakan variabel keputusan investasi

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
berarti H, Diterima.

Untuk variabel keputusan pendanaan
yang diukur dengan debt to equity ratio (DER)
mempunyai nilai signifikan 0,111 lebih besar
dari taraf nyata yaitu 0,05. Berarti dapat
disimpulkan keputusan pendanaan berpengaruh
tidak
perusahaan. Tidak sesuai dengan hipotesis
keduayang dikatakan bahwa variabel keputusan
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan H, Ditolak

Untuk variabel kebijakan dividen yang
diukur dengan dividend payout ratio (DPR)
mempunyai nilai signifikan 0,014 lebih kecil dari
taraf nyata yaitu 0,05. Dapat disimpulkan
adanya pengaruh positif dan signifikan antara
kebijjakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Sesuai dengan hipoteris ketiga yang
mengatakan  variabel  kebiajkan  dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H; Diterima

Pengaruh keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan.

negatif signifikan  terhadap nilai

variabel

Dari perhitungan uji parsial, diketahui
bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan
keputusan investasi yang diukur dengan price
earning ratio dengan nilai perusahaan yang
diukur dengan price book value. Artinya semakin
tinggi investasi yang dilakukan perusahaan
berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan. Efek langsung keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang
diperoleh dari kegiatan investasi itu sendiri
melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya
seperti menciptakan produk baru, penggantian
mesin yang lebih efisien, pengembangan research
&development (Myers, 1977 dalam Hasnawati,

2005:7)

Hasi penelitian ini didukung oleh
penelitian Nur (2010), Haruman (2007) dan
Hasnawati (2005)apabila kegiatan investasi
bertambah atau meningkat maka nilai

perusahaan akan meningkat. Hal ini sejalan
dengan signaling theorybahwa investasi yang
tinggi
pendapatan perusahaan dimasa yang akan
datang. Sinyal tersebut akan ditanggap investor

merupakan  sinyal  pertumbuhan
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sebagai good mews yang mnantinya akan
mempengaruhi  persepsi investor terhadap
kinerja perusahaan yang akhirnya akan

mempengaruhi nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap
Nilai Perusahaan

Dari perhitungan uji parsial, diketahui
bahwa terdapat pengaruh negatif tidak signifikan
debt to equity ratio terhadap price book value yang
artinyatinggi rendahnya debt to equity ratio pada
perusahaan tidak akan berpengaruh pada nilai
perusahaan. Karena DER adalah keputusan
pendanaan, dimana setiap perusahaan sudah
mempertimbangkan  keputusan  pendanaan
dengan sebaik mungkin. Dalam penelitian ini
DER tidak berpengaruh signifikan, dengan
alasan perusahaan yang memiliki hutang yang
tinggi juga memiliki laba yang tinggi dan nilai
perusahaan yang tinggi, akan tetapi ada juga
perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi
dan memiliki nilai perusahaan yang rendah.

Secara  teori
kelangsungan  hidup
diperlukan pendanaan dan struktur modal.

untuk  menunjang

perusahaan, maka
Struktur modal sendiri merupakan pendanaan
yang bersumber dari komposisi modal eksternal
dan internal. Pada penelitian ini keputusana
pendanaan bersifat negatif, sebab hutang yang
terlalu tinggi pada struktur modal akan
berdampak pada kurangnya kepercayaan publik
terhadap perusahaan. Dengan asumsi apabila
perusahaan menghasilkan laba, prioritas utama
adalah membayar hutang dari pada pembagian
dividen untuk kemakmuran pemegang saham,
sehingga nilai perusahaan akan menurun.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian Sofyaningsih dan Pancawati (2008)
yang
pendanaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Hasil ini didukung oleh

penelitian yang dilakukan Noerirawan dan

menyimpulkan  bahwa  kebijakan

penelitian

Abdul (2012), bahwa keputusan pendanaan
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
Hal ini
disebabkan karena kekhawatiran para investor
bahwa peningkatan hutang akan menyebabkan

nilai perusahaan. kemungkinan

perusahaan mengalami debt default dan
meningkatkan risiko kebangkrutan.

Dari perhitungan uji parsial, diketahui
bahwa ada pengaruh positif dan signifikan
antara kebijakan dividen yang diukur dengan
dividend payout ratio terhadap nilai perusahaan
yang diukur dengan price book value. Kondisi ini
terjadi karena kebijakan dividen berhubungan
dengan berapa banyak keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang
akan diperoleh pemegang saham ini akan
menentukan Kkesejahteraan para pemegang
saham yang merupakan tujuan
perusahaan. Semakin besar deviden yang
dibagikan kepada pemegang saham, maka
kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap
semakin baik dan pada akhirnya meningkatkan
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini dengan
penelitian yang dilakukan Noerirawan dan
Abdul (2012), Gul sajid (2012), Artini dan Ni
luh (2011), Hasnawati (2008) dan Alonso P. de
A. et al (2005) kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

utama

sesuai

Mendukung teori signaling yaitu pembayaran
dividen yang semakin meningkat merupakan
sinyal positif yang menyatakan bahwa prospek
perusahaan semakin baik sehingga investor akan
tertarik untuk membeli saham dan nilai
perusahaan akan meningkat. Sejalan dengan
Bird in the hand theory bahwa pemegang saham
lebih menyukai dividen tinggi dibandingkan
dengan capital gain. Investor/ pemegang saham
akan merespon positif jika perusahaan
membagikan dividen dan nilai perusahaan akan

meningkat.
SIMPULAN
Keputusan investasi berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berarti dengan meningkatnya investasi yang

dilakukan oleh perusahaan, maka akan
berpegaruh  pada meningkatnya  nilai
perusahaan.

Keputusan  pendanaan  berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti keputusan
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